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Although bank loans themselves are illiquid because of inside information, 
most of their cashflows are not. Recent financial innovations allow most bank loans to 
be liquefied via credit derivatives and actual and synthetic securitizations such as MBS, 
CMO, CLO, CBO and synthetic CDO. The loan originating-monitoring bank holds the 
remaining illiquid residual tranche that contains the concentrated credit risk and 
information rent.   
We find that in securitizing a representative commercial loan portfolio, the 
average residual tranche is about 3%, which is the “market determined capital” 
necessary to support the liquefaction. These innovations turn risky bank loans into 
liquid securities to be funded by institutional investors and non-guaranteed deposits. If 
we also restrict transaction accounts with access to the payment system to be backed by 
100% reserve, the banking system is perfectly safe without sacrificing a bank’s 
traditional financial intermediary role.   
The idea of “100% money”, which is known to be advocated by Irving Fisher 
in 1930’s, is now revived with the challenge by new financial technologies. The new 
system is clearly superior to the current disaster-prone convoluted fractional reserve 
banking system with deposit insurance and moral hazard.   



















                                                  
1  近年になって銀行危機に見舞われた国のリストとその各国事情についてはKaminsky and 
Reinhart[1999]に詳しい． 
2 1998 年 10 月，日本政府は，銀行救済のために総額 60 兆円の公的資金を投入するという包括
プランを発表した（内訳は，預金保険機構 17 兆円，銀行への資本注入 25 兆円，国有化銀行向
け 18 兆円） ．このプランに沿って，1998 年 3 月と 1999 年 3 月の二度にわたって銀行に 9.2 兆
円の資本注入がなされた．1996 年 3 月-2003 年 3 月の間に銀行が放棄した不良債権の総額はお
よそ 90 兆円である．また，金融緩和政策によって 1991 年-2004 年の期間に日本の家計が逸失
した金利収入は 304 兆円という，日本銀行による試算がある（2006 年 2 月 23 日，参議院財政
金融委員会における日本銀行理事白川方明氏の発言） ． 
3  金融仲介業者の中で銀行が担う特別な役割については次の文献を参照: Kane and 

















来の方法を支持した．Fisher の提案は，米国議会に最終的に「Amendments to H.R.5357」
として提出され，否決された． 





                                                                                                                                                  
Calomiris and Kahn[1991], Freixas and Rochet[1997], Boot[2000], James and Smith[2000], 
Ongena and Smith[2000], Diamond and Rajan[2001]． 















  本稿の構成は次の通りである．まず第 2 節では近年の銀行危機を簡単に振り返るととも
に，100%リザーブ型銀行システムの由来を概観する．第 3 節では，証券化の手法がいかに
して銀行の貸出債権のキャッシュフローの流動的な部分を切り出し，いかにして銀行に残
すべき流動化不可能な部分を最小化できるかを説明する．また，Moody’s と S&P から提供
されたデータをもとに，平均的な貸出債権プールについて，流動化不可能な部分の大きさ
がどの程度になるかを調べた結果を示す．第 4 節と第 5 節では，われわれの提案する 100%
リザーブ・システムを預金者の観点と無リスク預金資金の行き先の観点から説明する．終
わりに，第 6 節で，従来の銀行システムと比較して新しい 100%リザーブ・システムの利点
を整理し，第 7 節で結論を書くこととする． 
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  連邦預金保険公社（FDIC）のデータによれば，米国では 1978 年から 1999 年にかけて，
2,978 の銀行ならびに貯蓄貸付組合（S&L）が事実上破綻した4．図 1 は，預金保険制度の
開始年である 1934 年から 2004 年までの（S&Lを除く）破綻銀行数をグラフに表したもの









危機は，米国経済が長期的拡大期に入る 1990 年代中盤まで続いたのである． 
1983年には， 支払い不能になったS&Lを清算するために， 連邦貯蓄貸付保険会社 （FSLIC，
Federal Savings and Loan Insurance Corporation）が 250 億ドルを負担しなければなら
ない状況になっていた．だが，当時の FSLIC には 63 億ドルしか資金がなかったため，債
権放棄や経営支援で事態を乗り切ろうとした．しかし，大規模なモラル・ハザードとビジ
                                                  
4  以下の記述はFederal Deposit Insurance Corporation[1997]とKawai[2003]に基づいている．  
  7ネス環境の悪化に阻まれ，ついには S&L の破綻清算コストは 1,600 億ドルにのぼり，この
うち FSLIC の手に負えない分の 1,320 億ドルは米国納税者の負担となった．米国人一人あ
たり 500 ドルを負担したことになる． 
また，1980 年から 1994 年の間には，相互銀行の経営危機や，コンチネンタル・イリノ
イ銀行の経営破綻，テキサス州やニューイングランド州における銀行の連鎖倒産などが発
生し， これらの銀行の清算処理のためにFDICが支払ったコストは363億ドルにのぼった．
また，LDC 向けローン危機が発生した 1983 年には，大手銀行の経営危機はもはや米国の
銀行システムの存続自体をも揺るがすものになり， 「債権の時価評価を迫られれば，米国 10
大銀行のうち 7，8 行は支払い不能に陥ったであろう」 （FDIC）という状態に至ったのであ
る．先の FDIC の出版物によれば， 「1983 年から 1989 年までの 7 年間は，米国銀行システ
ムの支払い能力を保護するためだけにすべての時間を費やした」のだという．しかし，幸
運なことに，S&L のケースと違って，大手銀行は，世界銀行による支援，ブレディー構想
に基づく IMF による支援，日本政府の協力などを得て LDC 諸国の景気回復まで持ちこた










                                                  
5  共同債権買取機構(株)は 1992 年 8 月 28 日に設立された． 




















典型的な 100%リザーブ型銀行のバランスシートは図 2 のようになる．簡単に言えば，こ
のシステムでは，決済預金の全額が，中央銀行に預けられた準備金によって保証される．
100%リザーブとはまさにこの点を指す．これによって，決済預金には完全な安全性が保証






















 図 3 は， 貸出債権を流動化させたあとの 100%リザーブ型銀行のバランスシートの構造を
説明したものである．まず，前述の通り，支払いシステムに直結する決済預金は，全額中
                                                  
8  この若干のバリエーションについてFriedman[1960]とLitan[1987]で論じられている． 



























  FDIC に加盟する米国銀行の，2001 年から 2005 年までの貸出の内訳を表１に示す（参
                                                  
10  その際の低い利息は決済システムにアクセスするコストを反映している． 



































３．１  インスティテューショナル・ローン市場の成長 
 
  銀行の貸出債権が市場で初めて売買されるようになったのは 1980 年以降のことである11．
それ以来市場は拡大を続け，1991 年-2006 年第 3 四半期の累計で，インスティテューショ
ナル・ローン市場の取引高は 1.33 兆ドルになった12．この数字は，FDIC加盟銀行のバラン






                                                  
11  この歴史についてはGorton and Pennacchi[1995]を参照． 
12  データの出所はReuters: “Loan Pricing Corporation”．  










多い．しかも，1 本当たりの借入額は決して少ないわけではなく，一般に 2 億ドルから 10
億ドルのケースが多い．にも拘わらず，ローン市場が今日のように著しい成長を見せるこ
とができたのはなぜか．その背景には，情報テクノロジーの発達により，企業の信用力に









たローンを加工して，より流動性の高い証券に変える．実際，2002 年以降は CLO がこの
                                                  
14 Tyco International Ltd.のケースがその典型例である． Tyco International Ltd.は最近Morgan 
Stanley, Bank of America, J. P. Morgan, Ciyigroup, Goldman Sachs Group, Credit Suisse 
First Bostonの 6 社から各々2.5 億ドル，総額で 15 億ドルの借り入れを行った．この契約は （プ
ライベート情報に基づく銀行側の独自の信用力評価ではなく）Tycoの社債レートに連動した変
動金利で行われている．また，融資した各銀行は「その債権を保持し続けることはせず，他の
銀行や機関投資家に転売し始めている． 」 （Wall Street Journal 2003 年 1 月 13 日） ． 






３．２  クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）   












じようなものである． 一方， 投資家は， 対象債権にクレジット・イベント16が生じたとき （独
立した第三者機関または公開情報によってイベントの発生が客観的に認められれば）銀行
に補償金を支払う．補償額は，参照債権から本来返済されるべき金額と清算代理人が算定
                                                  
15  データの出所はBBA: “Credit Derivative Report 2006”． 


























                                                  
17  銀行の貸出債権売却に際して類似のインセンティブ問題が発生するが，これについては
Pennacchi[1988]が詳しく論じている． 
  16る． 








３．３  負債担保証券（CDO） 
 


























ABSも約 2 兆ドルの規模にまで成長している18． 
  CDOがABS市場に本格的に登場したのは 1996 年以降のことである．1995 年までは 50
億ドルにも満たない小さな市場だったが，以来，急成長を続け，2006 年の発行額は現在時






                                                  
18  データの出所はBMA: “Research-Statistical Data”． 
19  データの出所はBMA: “Global CDO Market Issuance Data1”． 
  18３．３．１  CLO とインセンティブ調整メカニズム 
 
  先に述べたように，CDO は CLO と CBO の総称であるが，ここでは CLO のケースを中
心に論じる． 
 
ケース１．NationsBank 1997-2（キャッシュフロー型 CLO） 
CLOの最も単純な例として，NationsBank（現Bank of America）Commercial Master 
Trust20のケースを図 7 に示す．NationsBankの 1997-2 は，50 業種，1,000 件以上の貸出
債権のプールから作られた． 投資ランクはAAA格が 2.07%， AA格が 0.37%， A格が 10.35%，
BBB格が 45.21%，BB格が 42.0%であった21．それらの貸出債権を担保に発行された額面
総額約 21 億 9,700 万ドルのCLOは，4 つのトランシェからなっていた．AAA格のクラスA
が 20 億ドル，A格のクラスBが 6,590 万ドル，BBB格のクラスCが 6,590 万ドルであった．
残り 6,590 万ドルのクラスDは，NationsBankが証券総額の 1%相当（2,200 万ドル）の準
備金を足してエクイティ・トランシェとして留保した． 
ここで注目すべき点は，もともと平均 BBB 格のローン・プールから額面総額の 9%をク




ある SPV に移譲されているためである．CLO 証券は NationsBank とは法的に切り離され
るので，たとえ NationsBank が破綻してもその影響が証券に波及しない． 
                                                  
20  このケースを教えてくれたGregory R. Duffee(University of California, Berkeley)に謝意を
表する． 
21  米国では，銀行の貸出先企業の 80%強がBaa/BBB格またはBa/BB格である．これよりも格付
けが高い企業は，銀行借入ではなく，社債市場で資金を調達するほうが低コストとなる．逆に
これ以下の格付けの企業は，銀行借入はほぼ不可能か，そうでなくてもコストが極めて割高に
なり， ジャンク債やプライベート・キャピタルから資金調達したほうが安価である． なお， “Aaa”, 
“Baa”などはMoody’s社，“AAA”，“BBB”などはS&PとFitch社の表記である． 
  19AAA 格のクラス A に対しては，世界中の広範な機関投資家から需要がある．クラス B，






















る．このような CDS を組み込んだ「シンセティック CLO」と呼ばれる金融取引が，現在，




残りが CDS への投資（ 「クレジット・プロテクションの売り」 ）になる．これは，社債の（対
国債）スプレッドを定期的に受け取って，クレジット・イベントが発生したときに損失額
を補償（支出）するというポジションを取ることに相当する． 
理論的には，この関係を 2 種類に利用できる．第 1 に，国債と社債があれば，社債ロン
グ／国債ショートのポジションをとることによって，CDS の買い（CDS への投資，つまり












シンセティック CLO であるが，このような仕組みによって実現する CDS を「ファンデッ
ド CDS」と言う． 
 
  21ケース 2．ACLO 2000（シンセティック CLO） 
図 8 は，ABN AMRO 銀行が設立した SPV である Amstel Corporate Loan 
Offering(ACLO 2000)によるシンセティック CDO の構造である．ABN AMRO 銀行は自行
がオリジネートした貸出債権 85 億ユーロ（137 本のローン）の信用リスクを外部に移転し
たいと考えた．そこで，まずは ACLO との間で CDS 契約を結び，信用リスクを ACLO に
移転する．リスクを請け負った ACLO は，今度はそれを AAA 格のスーパーシニア・トラ
ンシェ（全体の 92%相当，額面 78.2 億ユーロ）と，A から F まで六つのトランシェに分け
て証券を発行し，リスクを投資家に移転する．そして，ACLO は証券の売却代金を AMRO
銀行に預金し，AMRO 銀行はその預金を国債レポ市場など安全資産で運用する，という仕
組みになっている．なお，この CLO では，クラス A からクラス E までは投資適格の BBB
格以上で，クラス F は BB+であった．   









ケース 3．Globe-R 2000-1（アンファンデッド・シンセティック CLO） 
 図 9 はDeutsche銀行のGlobe-R 2000-1 の構造を示した図である．このCLOのローン・プ
ールは 94 の貸出先からなり，平均BBB格，総額 20 億ユーロであった．このローン・プー
ルの信用リスクを外部の投資家に移転するのが，CLO組成の目的であった．このケースの















   
ケース 4．  Citistar 1999-2  （クレジット・ラインのアンファンデッド CDS） 
Citistar （Citibank） 1999-2 が行った 40 億ドルのシンセティック CLO は， クレジット・





                                                  











Citistar 1999-2 の参照資産は米国とカナダの 233 社のローン・プールで，総額 40 億ド
ルのうち 80%以上はクレジット・ライン枠内のものであった．Citistar はこの 92%相当額
を参照資産とするアンファンデッド・スーパーシニア CDS を結んだ． 
 
ケース 5．BNP Master Investment 3（デリバティブの CDO） 
今や銀行貸出債権の多くが CDS や ABS の形を取るようになったため，CDS や ABS の証
券化も行われるようになった．例えば，BNP が Master Investment Trust 3 で組成した 25





ケース 6．Hypo VereinsBank Geldilux 99-1（中小企業ローンの CLO） 
中小企業（SME）への貸出債権でも，それを大量に集めたポートフォリオは証券化しや
                                                  
23  クレジット・ラインのコミットメント・フィーが，CDSのプレミアム支払いに充てられる． 
  24すいものである． その例が Hypo VereinsBank が組成した Geldilux 99-1 である． この CLO
のローン・プールは中小企業や個人事業主向けの貸出債権 1,818 本，総額で 20 億ユーロ強
で，これらのほぼ全部が Moody’s や S&P の格付け対象外の企業であった．一方，HVB が
これらの貸出債権を裏付けとして発行した証券は，クラス A（AAA 格）が 94%，クラス B
（A 格）が 2.6%，クラス C（BBB 格）が 1%，クラス D（BB 格）が 1.5%で，格付けの付






ケース 7．HSBC Clover Securitisation Ltd.（マスタートラスト） 
大手銀行は証券化を行う頻度が高いことから，証券化するのに十分な債権が溜まり次第
すぐに売却できるように， マスタートラスト制度を利用することが多い． 図 10 は HSBC （香
港上海銀行）が Clover Securitisation Ltd を使って証券化を行った例である．オリジネー
ター銀行である HSBC は， まず， ローン・ポートフォリオを貸出債権信託 （Corporate Loan 
Trust）に信託する．ポートフォリオを受け取った貸出債権信託はそのうちの 1%をオリジ
ネーターの持ち分として HSBC に戻し， それ以外の 99%をマスタートラストである Clover 
Securitisation に移す．このように，HSBC に貸出債権を一部残しておくことで，HSBC
にモニタリングやサービシング継続のインセンティブを持たせることができる．実際に証
券化を行うのは Clover Securitisation である．Clover は発行した証券に対して元本や利息
を支払う一方で，証券の売却代金や超過スプレッドを HSBC に戻している．CDO の場合，
実際に証券化作業を行う SPV は 1 回限りのものであることが多い．しかし，大手銀行の場
合，証券化を行う頻度が高く，また，同じような内容のポートフォリオであることが多い
  25ので，証券化を行う度に SPV を設置し直すのでは効率が悪い．そこで，自行の証券化をま
とめて担うことができる常設のマスタートラストを設けるようになったのである． 
 
以上，CLO 組成の仕組みを 7 つのケースについて見てきたが，CLO のコントラクト・
デザインについて重要な論点を追加しておきたい． 
 
超過スプレッドを用いた銀行インセンティブの継続的調整    図には表していないが，ケ








































                                                  
24  実際には， 問題債権， 不良債権， 貸し倒れ債権などを対象とするCLOもあるが， ここではCLO
の一般的なケースを議論したいので，そのような市場は考えないこととする． 




権がどういった性質のものであるのかが（たとえば，”performing loans originated from 





常時投資家に伝えることによって， 市場の CDO 吸収能力を促進するための仕組みが幾重に
も設けられているのである． 
 
３．３．２  レジデュアル・トランシェの大きさ 
 









                                                  




 表 2 の CLO はすべて，国際業務を行う大手銀行をオリジネーターとする CLO である．
取引の金額は 1.5 億ドルから 120 億ドルまで散らばるが，ごく一部を除いて取引の大きさ
は最低 10 億ドル以上で，10 億から 20 億ドルの範囲が最も市場に受け入れられやすい大き
さである．投資適格，投資不適格，レジデュアルの各トランシェの割合を見ると，ほとん
どの取引で同じような数字のパターンになっているのが分かる．全体のデータの統計数値





























  一つ強調しておかねばならないのは，表 2 で使ったデータが全て国際的な大手銀行








  もっと格付けの低い銀行の場合には，市場要求資本を 3%と予想するのはさすがに少し強
引である28．表 2 でカバーされないこのクラスのCLOについて，新生銀行のケースを使っ
て数字の見当をつけてみよう．新生銀行（旧日本長期信用銀行）は，1998 年に破綻・国営
                                                  
28  貸倒れ債権や不良債権，問題債権を対象とするCLOも最近増加してきてはいるが，その総数
はまだ少なく， 個々のケースを調べるしかない． このようなCLOの例にはKorea Asset Funding 
2000-1 やInternational Credit Recovery-Japan Oneがある． 





















  彼らの想像力の上で，アービトラージ型 CDO の対象になりうる資産には限りがない．巨
大銀行から小さな銀行まで様々な金融機関がオリジネートした貸出債権の一部やポートフ
                                                  
29 S&Pの回収率の想定は優先担保付きが 50-60%，優先無担保が 25-50%，劣後証券が 15-28%
である．Moody’sは，優先担保付きが 69.8%，優先無担保が 52.1%である． 







産とするアービトラージ型 CDO に限定した． 
表 4 には，アービトラージ型CDOを専業とする金融仲介業者だけでなく，大手銀行の子
会社や，債券運用会社，保険会社，投資信託，年金基金も含まれている．たとえば，表 2
のFleet CLOはFleetBostonの貸出債権の証券化であるが， 表 4 のFlagship CLOのマネジャ
ーはFleetBostonの子会社で，このCLOにはFleetBostonの貸出債権以外の資産が含まれて
いる．同様に，表 2 のCDO Master Trust（CDO，CDO1，CDO2）はBNP発のCDSだけを










                                                  
31 Dolman Securities（ドイツの巨大保険グループMunich Reが過半数の株式保有者）のCLOで
ある． 
32 Entasi S.r.l.がその例である． 
  32いのである．そういう理由もあって，銀行CLOの場合にはレジデュアル・トランシェを必
要最低限の大きさに押さえるようにストラクチャリングが行われるわけである． 











ンシェを含むすべてのトランシェが売却を前提とするだけに， アービトラージ型 CDO の各
トランシェのサイズは市場の需要に大きく影響されながら決まることになる．  




ぶといった手段とは別に， 貸出債権をアービトラージ型 CDO に売却するという新しい信用
リスク移転ルートになっている． 
 
３．３．４  CDO のフロンティア 
 
  ここで，最近の CDO の発展を見てみよう． 
  33•  プロジェクト・ファイナンスの CDS：プロジェクト・ファイナンスは銀行貸出債権の
中でも最も非流動的な部類に属する．この種の債権に関しては，これまでキャッシュ
フロー型 CDO しかなかったが，現在ではシンセティック CDO も登場し，証券化のコ
ストをさらに低減させている． 
•  銀行資本の証券化：米国や欧州では，銀行資本を証券化することを目的とする SPV が
多く存在する．たとえば，銀行の持ち株会社が，子会社である信託会社を使って，傘






産とする Dream Works Film Trust や，ニューヨーク市の滞納税取り立て会社の将来
の収入を原資産とする NYCTL Trust Tax Lien， 営業マンによる投資信託手数料収入を







ようになった．第 1 に，SME 向けのローンは消費者ローンに近いので，大量に集めて束ね
ることで証券化しやすい．第 2 に，規模の大きいローンは，インスティテューショナル・
ローン市場で直接売ることもできるし，キャッシュフロー型 CDO やシンセティック CDO
  34を使って証券化することもできる．後者の場合には CDS を使ってローンに含まれる信用リ







4.  100%リザーブ・システムのフィージビリティ：預金者の観点から 
 


































 図 3 に戻って考えると，リスク・クラス A の預金は，Aaa/AAA トランシェの分散化され
たポートフォリオで運用すればよい．さらに安全性を高めるために，元本と金利分に対す
                                                  
33  オープン・エンド型ファンドの例にFranklin Floating Rate Daily Access Fundがある．銀行
と投資信託の契約関係については，Merrill Lynch Floating Rate Fund, Morgan Stanley Dean 
Witter Prime Income Trust, Kemper Floating Rate Fundなどの事業報告書を参照のこと．  























5.  100%リザーブ・システムのフィージビリティ：無リスク預金の行き先 
 
                                                  
35 Calomiris and Kahn[1991]とDiamond and Rajan[2001]は，借り手と貸し手を引き合わせて
流動性を作り出す銀行のインセンティブに関して興味深い議論を展開している． 
  37    無リスクの決済預金の全額を政府保証の対象にしておくことが，100%リザーブ型銀行
システムのかなめである．これにはこのシステムが必要とする分だけ政府債の発行量が確
保されることが必要である．2005 年の終わりにおいて，商業銀行の決済預金は総額 7,306
億ドル，商業銀行が保有する政府債は 1.09 兆ドルあり36，一方，連邦政府債務（credit 

















                                                  
36  データの出所はFederal Deposit Insurance Corporation: “U.S. Secondary Loan Market 
Volume”． 
37  データの出所はFederal Reserve: “Flow of Funds Accounts of the United States”． 
38 2005 年 1 月 11 日，Washington D.C.のAndrew W. Mellon Auditoriumにおけるブッシュ大
統領の発言． 
  38直接的かつ健全である． 
 
6.  100%リザーブ・システムがなぜ優れているか 
 





























実際， Mingo[2000]や Jones[2000]が指摘するように， FRB が最近行った信用リスクモデル









•  市場の規律 
銀行の貸出債権に問題がなく順調に伸びているときに，政府当局が銀行に投資行動を変
えさせるのは至難のわざである．これは，預金者が預金保険に守られているがゆえに銀行
の行動に無関心になるからで，1983 年の LDC 向けローン危機の原因もこれであった．こ
うしたシステムでは，貸出行動に市場の規律が及ぶルートが断たれている．われわれが主
                                                  





•  連鎖的取り付け 
大手銀行が一行でも破綻すると（たとえば，80 年代のFirst Pennsylvania銀行，














•  自己資本規制のポジティブ・フィードバック効果 
預金保険制度を守るために銀行システムに課されている自己資本規制は，悪性のポジテ
ィブ・フィードバック効果を内包し，これがときには深刻な信用収縮をもたらす．信用収
                                                  
40  ただし，1991 年に成立したFederal Deposit Insurance Corporation Improvement Actによ
って，無保証預金を保護することは難しくなった． 











  100%リザーブ・システムの下における銀行の役割をまとめると次に 3 つになる． 
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  47（百万ドル単位） 2001年末 2002年末 2003年末 2004年末 2005年末
住宅ローン 1,800,224 2,068,148 2,272,837 2,625,461 2,987,352
預金取扱機関への貸出 117,436 133,541 142,524 141,228 159,062
商工業ローン 981,132 910,809 869,489 907,853 1,019,661
消費者ローン 629,405 703,567 770,322 838,756 836,900
リース 165,494 158,571 149,109 141,502 136,632
その他 193,757 184,741 227,255 252,861 243,715
合計 3,887,451 4,159,379 4,431,539 4,907,663 5,383,324
デリバティブ市場 45,436,775 56,404,739 71,372,007 88,291,645  101,914,023




データ出所はFDIC, “Statistics on Depository Institutions”（同Website掲載）
（百万ドル単位） 2001年末 2002年末 2003年末 2004年末 2005年末
住宅ローン 896,441 950,489 1,023,344 1,069,241 1,123,084
預金取扱機関への貸出 784,868 777,482 773,372 736,708 778,933
商工業ローン 3,072,480 2,732,837 2,502,045 2,366,102 2,291,214
消費者ローン 141,566 129,660 119,583 120,757 117,436
その他 883,014 868,584 846,115 808,361 869,680
合計 5,778,370 5,459,052 5,264,458 5,101,169 5,180,347
デリバティブ市場 18,604,761 20,643,801 23,738,947 21,702,436 23,078,520





1 ACLO 2001 1-2 99.75% 0.00% 0.25%
2 ACLO 1 95.50% 0.00% 4.50%
3 Aurora Funding 94.70% 4.30% 1.00%
4 Brooklands Euro 94.80% 2.20% 3.00%
5C * S t r a t e gic 1999-1 97.70% 1.30% 1.00%
6C * S t r a t e gic 1999-2 97.59% 1.41% 1.00%
7 Cast 1999-1 96.00% 1.00% 3.00%
8 Cast 2000-2 95.25% 1.55% 3.20%
9 CDO 95.20% 0.00% 4.80%
10 CDO 2 97.60% 0.00% 2.40%
11 CDO 3 97.85% 0.00% 2.15%
12 Chase 95.00% 0.00% 5.00%
13 Clover No.2-3 94.52% 1.31% 4.17%
14 Clover No.4 96.90% 0.00% 3.10%
15 Cordusio 94.80% 3.00% 2.20%
16 CORE 1998-1 96.10% 2.18% 1.72%
17 CORE 1999-1 96.63% 2.12% 1.25%
18 CORE 1999-2 96.56% 1.97% 1.47%
19 Credico Funding CBO 97.00% 0.00% 3.00%
20 CROWN CLO 95.10% 0.90% 4.00%
21 CYGNUS 97.40% 1.90% 0.70%
22 Cygnus 2001-1 96.73% 0.73% 2.53%
23 Eirles Two Ltd 93.50% 2.50% 4.00%
24 Fleet CLO 96.50% 0.00% 3.50%
25 Fondo BBVA-1 94.88% 2.44% 2.68%
26 Fondo BBVA-2 SME 94.67% 1.83% 3.50%
27 Fondo PYMECAT-1 98.20% 0.00% 1.80%
28 FTPYME TDA 95.70% 2.40% 1.90%
29 Geldilux 02-1 97.90% 1.30% 0.80%
30 Geldilux 99-1 97.64% 1.47% 0.89%
31 Geldilux 99-2 97.05% 1.75% 1.20%
32 Globe R 2000-1 94.01% 2.00% 4.00%
33 Imperial Ⅱ CDO 94.50% 0.50% 5.00%
34 London Wall 2002 1-2 96.70% 0.70% 2.60%
35 Melrose 2001 1-2 92.15% 3.43% 4.42%
36 NationsBank CLO Ⅰ& 96.01% 0.00% 3.99%
37 Olan Ⅱ 98.10% 0.00% 1.90%
38 Park Mountain Capita 95.60% 1.60% 2.80%
39 Promise A 94.80% 1.10% 4.10%
40 Promise I 95.75% 1.25% 3.00%
41 Promise K 94.51% 0.95% 4.53%
42 Promise Z 93.90% 1.60% 4.50%
43 Repon 16 98.10% 0.25% 1.65%
44 Riviera 1 S.A. 94.79% 0.00% 5.21%
45 Riviera 2 S.A. 95.79% 0.00% 4.21%
46 Rose No.2 96.29% 0.00% 3.71%
47 Scala 3 97.60% 0.00% 2.40%
48 SMILE 2001 99.01% 0.00% 0.99%
49 Sundial 95.50% 3.00% 1.50%
50 Verdi 97.00% 1.00% 2.00%
投資適格トランシェ 投資不適格トランシェ レジデュアル・トランシェ表 ３ 大手銀行CLOの集計結果
投資適格トランシェ 投資不適格トランシェ レジデュアル・トランシェ
平均 96.02％ 1.16% 2.82%
メディアン 96.00% 1.10% 2.80%
最大値 99.01% 4.30% 5.21%
最小値 92.15% 0.00% 0.70%
標準偏差 1.45% 1.09% 1.33%表４ アービトラージ型CLO
Issue
1 ACLC 0.00% 2.00%
2 Addison CDO 76.20% 18.50% 5.30%
3 Aimco 2001-A 89.00% 4.00% 7.00%
4 American 2000-1 70.62% 18.26% 11.12%
5 AMMC 73.50% 19.50% 7.00%
6 APEX 82.11% 13.27% 4.63%
7 Ares Ⅳ CLO 85.10% 9.23% 5.67%
8 Ares Ⅴ CLO 88.00% 4.50% 7.50%
9 Arroyo CDO I 95.83% 0.00% 4.17%
10 Ben Nevis One 98.89% 0.00% 1.11%
11 Berkeley CDO 74.09% 15.16% 10.76%
12 Blue Chips Funding 2001 98.50% 0.00% 1.50%
13 Blue Eagle CDO 80.46% 8.05% 11.49%
14 Blue Heron 99.50% 0.00% 0.50%
15 Brant Point Ⅱ CBO 2000 86.00% 7.00% 7.00%
16 Carlyle 88.00% 4.00% 8.00%
17 C-BASS CBO 81.48% 17.72% 0.79%
18 Centurion Ⅳ 76.00% 12.00% 12.00%
19 CIGNA 70.13% 23.87% 6.00%
20 Citadel 90.14% 2.94% 6.92%
21 Clare Island 82.34% 5.95% 11.71%
22 Clydesdale 2001-1 89.86% 3.57% 6.57%
23 Coast 2000-1 85.00% 6.00% 9.00%
24 Connecticut CDO I 92.00% 0.00% 8.00%
25 Copernicus 80.50% 10.00% 9.50%
26 Constantinus CDO Ⅴ 91.45% 1.08% 7.47%
27 CREST 2001-1 76.00% 19.00% 5.00%
28 Crest 2002-1 90.00% 0.00% 10.00%
29 Crest G-Star 2001-2 89.55% 6.50% 3.95%
30 CSAM 84.87% 7.13% 8.00%
31 Denali 88.75% 3.25% 8.00%
32 Diversified Global 66.46% 22.01% 11.53%
33 Dryden 2001-1 87.73% 3.00% 9.27%
34 Duke Funding Ⅰ 86.67% 10.67% 2.67%
35 Duke Funding Ⅱ 95.48% 1.33% 3.19%
36 F.A.B. 2002-1 98.00% 0.00% 2.00%
37 First Source Loan 89.33% 0.00% 10.67%
38 Flagship CLO 2001-1 84.57% 8.42% 7.01%
39 Flagship CLO Ⅱ 89.25% 2.50% 8.25%
40 Forte CDO 73.58% 16.17% 10.24%
41 Franklin CLO Ⅰ 88.75% 4.00% 7.25%
42 Golden Tree 78.80% 5.20% 16.00%
43 Grayston CLO 2001-1 89.82% 2.47% 7.72%
44 Harbourview CDO Ⅱ 77.65% 13.15% 9.20%
45 Harbourview Ⅲ 82.99% 13.01% 4.00%
46 Harbourview Ⅳ 88.14% 3.86% 8.00%
47 Indosuez Ⅵ 72.27% 19.73% 8.00%
48 Invesco 2000-1 89.02% 3.90% 7.07%
49 Madison Avenue CDO Ⅰ 70.00% 23.00% 7.00%
50 Madison Avenue CDO Ⅱ 81.81% 13.01% 5.18%
51 Madison Avenue CDO Ⅲ 73.32% 17.19% 9.49%
52 Madison Avenue Structur 83.06% 12.96% 3.99%
53 magnetite CBO Ⅱ 68.56% 18.56% 12.87%
54 Magnetite Ⅲ 78.60% 4.40% 17.00%
55 Melchior 83.66% 3.96% 12.38%
56 Mid Ocean 2001-1 96.92% 0.00% 3.08%
57 MKP CBO Ⅱ 96.00% 0.00% 4.00%
58 Mountain CLO Ⅱ 89.36% 1.93% 8.70%
59 MWAM 78.84% 16.97% 4.19%
60 Octagon 74.19% 18.81% 7.00%
61 Pacific Coast 95.68% 0.00% 4.32%
62 Panther Ⅰ CDO 72.07% 20.87% 7.06%
63 Pinstripe 68.22% 24.55% 7.24%
64 Prudential 90.38% 2.45% 7.17%
65 Race Point CLO 87.48% 4.17% 8.35%
66 RMB CDO Ⅰ 70.37% 14.81% 14.81%
67 Saybrook 84.00% 12.00% 4.00%
68 Seaboard CLO 2000 83.44% 8.44% 8.12%
69 Sequils-Centurion Ⅴ 93.15% 0.00% 6.85%
70 Sequils-Magnum 92.86% 0.00% 7.14%
71 Signature 5 L.P. 71.00% 21.00% 8.00%
72 Simsbury CLO 75.15% 17.94% 6.91%
73 Solstice 74.85% 20.75% 4.40%
74 South Coast Ⅰ 95.80% 0.00% 4.20%
75 St. George 76.51% 20.76% 2.73%
76 Strong CDO Ⅲ 86.00% 10.00% 4.00%
77 Structured 2001-1 70.00% 25.00% 5.00%
78 Suffield CLO 59.60% 34.40% 6.00%
79 Swing 2001-1 CLO 93.88% 1.87% 4.25%
80 TIAA 83.50% 5.50% 11.00%
81 Triton CDO Ⅰ 95.35% 0.00% 4.65%
82 Varick 86.63% 9.90% 3.47%
83 Whitney Ⅱ 80.10% 10.92% 8.99%
    投資適格トランシェ 投資不適格トランシェ エクイティ・トランシェ表 ５ アービトラージ型CLOの集計結果
投資適格トランシェ 投資不適格トランシェ エクイティ・トランシェ
平均 83.74％ 9.23% 7.03%
メディアン 84.87% 7.00% 7.01%
最大値 99.50% 34.40% 17.00%
最小値 59.60% 0.00% 0.50%
標準偏差 9.12% 8.23% 3.36%図１ 米国における破綻銀行数の推移（1934-2004）
（注）預金保険機構加盟の預金金融機関のうち、閉鎖またはFDIC支援の対象になったもの。
























































































































































































































通貨・金利変動をヘッジ図７ ケース 1 （NationsBankのCLO）















































































































Clover Funding No.2 plc
(発行体2)
Clover Funding No.1 plc
(発行体1)
Series 2001-1 Notes Series 2001-2 Notes
売却代金